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OBJETIVO DEL TEMA 2 


El alumno debe entender y manejar la construcción e 
interpretación de uno de los principales estados contables: El 
Balance de situación. 


El Balance se compone de dos estructuras, la económica que 
recoge las inversiones realizadas y la financiera que recoge la 
forma en cómo se han financiado esas inversiones. 


Describimos los distintos activos o inversiones de la empresa, 
así como las posibles fuentes financieras. Además, analizamos 
las relaciones que se producen entre las inversiones y las 
financiaciones. 


Asimismo, el alumno deberá entender los conceptos 
fundamentales de rentabilidad y coste de los recursos en la 
empresa, determinados con ayuda del Balance. 
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1.- Introducción. 


¿CUÁNDO PODEMOS CREAR UNA EMPRESA? 


1. CONDICIÓN NECESARIA 
2.CONDICIÓN SUFICIENTE 


CONDICIÓN NECESARIA >? DEMANDA INSATISFECHA 


777 







¿CÓMO SATISFACER ESA DEMANDA? 


Z S 


Balance en un momento dado 
INVERSIONES = RECURSOS 
Inversiones Recursos o 
Definiciones: Activo y Pasivo o Activos PN + Pasivos 
Patrimonio Neto 
Recursos 
Balance 


Finanzas 


(e: 
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1.- Introducción. Cont. 











BALANCE DE SITUACIÓN n Activo a 
en el momento XX/XX/XX ecursos, dos 
caras de 
ACTIVO RECURSOS una misma 


moneda 





DISTINTOS 
ACTIVOS 


Las cuantías de 
PATRIMONIO | Acrivos = RECURSOS 


ACTIVO = PATRIMONIO EMPRESARIAL 
O 


PATRIMONIO NETO= 


INVERSIONES = CAPITAL SOCIAL + RESERVAS 


DE LA 
EMPRESA 


PASIVO 


PASIVO = ACTIVO - PATRIMONIO NETO 





¿Donde hemos ¿De donde hemos 
colocado el dinero? sacado el dinero? 
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2.- La Estructura Económica: el Activo. 


ACTIVO [> INVERSIONES 


ACTIVO 
CLASIFICACIÓN DE ACTIVOS: E e Material 
O O 
> E | 
e ACTIVIDAD: Funcional y Extrafuncional. | Y 8 Pica 
O ô å A 
e NATURALEZA: Tesorería, Stocks, Z AMANCIc0S 
Clientes, Activos Financieros, Activos v l l 
o € e Existencias 
Materiales, etc. -a e Clientes 
O rc oTi Í 
e TIEMPO: Activos Corrientes y Activos no |< C e 





Corrientes o Activos Fijos. 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos 
Introducción. Descripción y tipos de recursos. Cont. 


ESTRUCTURA FINANCIERA == > RECURSOS 


CLASIFICACIÓN DE RECURSOS: RECURSOS 


ORIGEN: Externos e Internos. 
ePatrimonio Neto: 


- Capital social 

- Reservas 
ePasivo: 

- Préstamos a l/p 
- Empréstitos. 

- Acreedores 


EXIGIBILIDAD: Propios y Ajenos. 


TIEMPO: Recursos a corto plazo o Pasivos 


Recursos 
Fijos o a l/p 


Corrientes y Recursos a largo plazo 


(Exigible a largo plazo y Patrimonio 


Neto). 
eProveedores 


ePréstamos c/p 
eCréditos c/p 


NATURALEZA: Capital social, Reservas, 


Subvenciones de capital, Préstamos y 





Pasivos a c/p 
o Corrientes 





Créditos, Acreedores, Proveedores , etc. 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos 
Introducción. Descripción y tipos de recursos. Cont. 


Un Balance típico 
ACTIVO RECURSOS 





Inmovilizado bruto Capital social 
(Fondo Amortización) Reservas 
Inmovilizado Neto PATRIMONIO NETO 


Fianzas constituidas l/p Préstamos y créditos a l/p 


Bonos y obligaciones a l/p 
Proveedores de Inm. Mat. 


Inversiones financieras a l/p 
ACTIVO NO CORRIENTE 


Clientes Fianzas recibidas l/p 
Stocks 

a PASIVO NO CORRIENTE 
Tesoreria (*) 
ACTIVO CORRIENTE Préstamos y créditos a c/p 


Acreedores a c/p 
Proveedores a c/p ————> 3 tipos 


PASIVO CORRIENTE 


La tesorería puede estar materializada 
en: efectivo en caja, saldo cuentas 
corrientes bancarias e inversiones 
financieras a corto plazo 
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Casos propuestos para resolver en clase: 


El Balance, su construcción e interpretación 
Interpretación del Balance de la empresa Valbuena, S.A. 


La empresa Valbuena, S.A. presenta en estos momentos el siguiente Balance 
de situación: 


BALANCE DE SITUACIÓN A 31/12/XX | 


Parcela 700 Capital Social 700 
Instalaciones y equipos 600 Reservas 220 
Fianza 30 Prtmo. l/p Santander 515 
Tesorería 80 Créditos de provisión 75 
Otros Act. Corrientes 100 

TOTAL ACTIVO 1.510 TOTAL RECURSOS 1.510 


1. ¿Qué significan los créditos de provisión, también llamados proveedores de 
explotación, o simplemente proveedores? 

2. Cuantía de recursos financieros con los que cuenta la empresa en este 
momento. 

3. ¿Qué origen tienen esos recursos? Describa de donde proviene cada uno de 
ellos y cuales pueden considerarse propios y cuales ajenos. Cuantifíquelos. 

4. Describa en qué se han invertido los anteriores recursos financieros. 

5. Distinga entre las inversiones realizadas por la empresa a largo (activos no 
corrientes) y a corto plazo (activos corrientes). Cuantifíquelas. 
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Casos propuestos para resolver en clase: 
El Balance, su construcción e interpretación 


Caso Villalón. 

A continuación tiene todos los hechos contables ocurridos en la empresa 

Villalón, S.A. desde el momento de su creación. 

Construya su Balance en el momento actual, determinando las distintas 

partidas de Activo (inversiones) y Recursos (financiaciones). 

e Los accionistas aportaron 30 M de euros en concepto de Capital Social. 

e Pidieron un préstamo a largo plazo de Cajasol por 50 M de euros. 

e Compraron un terreno por 10 M de euros. 

e Realizaron unas instalaciones por 15 M de euros, de las cuales pagaron al 
contado 10 M y deben al constructor el resto, a pagar a los 18 meses. 

e Compraron equipos industriales y los montaron, listos para funcionar, por 
valor de 12 M de euros, de los que han pagado 6 M y deben el resto al 
fabricante de los equipos, a pagar a los 20 meses. 

e Los clientes deben actualmente 25 M de euros. 

e A los proveedores de materia prima se les debe 5 M. de euros. 

e Existen stocks de productos terminados por 13 M de euros, y de materias 
primas por valor de 7 M de euros. 

+ Se debe a la Seguridad Social 1 M de euros, y a Hacienda en concepto de 
IVA, 2M. 

e Se ha alquilado un piso para oficinas, cuyo precio en mercado es de 0,5 M 
de euros. 

e Tenemos una factura pendiente de pago a Endesa por 1 M de euros. 

e En Cajasol hay en cuenta corriente 2 M de euros. 


Pág. 9 Finanzas Grado en ADE 
Curso 2021/2022 Departamento de Economía Financiera y Dirección de Operaciones 








Casos propuestos para resolver en clase: 
El Balance, su construcción e interpretación 


Caso Villalón. Caso 7, pág. 121 manual 


¿Cuánta liquidez inmediata tiene la empresa en este momento? 


Metodología: Colocar las partidas en el activo y en los recursos sin considerar 
sus efectos en tesorería. Al final cuadrar el balance con ésta. 

Tenga en cuenta que tiene financiación por el total de recursos y, de ella, ha 
invertido en los activos que especifica el enunciado; si el Balance no cuadra: o 
sobra o falta tesorería. 


Conteste además a las siguientes cuestiones para el caso Villalón: 

1. Volumen de inversión. Fuentes financieras. Describa cada partida. 

2. Volumen de endeudamiento a largo y a corto plazo. 

3. Patrimonio empresarial. Patrimonio Neto. 

4. El préstamo a l/p está acabado de conceder, ¿podría devolverlo ahora? 
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Casos propuestos para resolver en clase: 
El Balance, su construcción e interpretación 


La construcción del Balance inicial de la empresa Faemino, S.A. 


Pág. 11 


Construya el balance inicial de la empresa Faemino, S.A., para la que se 

necesitan los siguientes elementos: 

e Compra de 10.000 m? de terreno a 20 u.m. el m?, 

e Compra de Instalaciones industriales por 200.000 u.m. 

e Equipos productivos por 130.000 u.m. 

e Piso que la empresa ocupará al alquilarlo a un tercero para su uso como 
oficinas, su valor en mercado es de 100.000 u.m. El tercero le exige a la 
empresa Faemino una fianza de 5.000 u.m. en el momento 0, a devolver 
cuando se deje el piso (dentro de varios años). 


Adicionalmente, para que los activos anteriores funcionen, debe realizarse 
una inversión en materias primas, stocks de productos terminados, dinero en 
caja, etc., de 50.000 u.m. 

Los activos descritos se financiarán mediante una aportación de Capital por 
una cuantía de 335.000 u.m. en acciones de 1 u.m. por acción de valor nominal, 
y resto con préstamo bancario al 7% de interés anual postpagable con 
amortización financiera lineal en 4 años. 


¿Cuantía del Capital Social de la empresa? ¿Número de acciones de la 
empresa? ¿Cuantía del préstamo bancario a solicitar? 
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La construcción del Balance inicial de la empresa Faemino, S.A. 


Las garantías que exigen los prestamistas: Suponga que, como es usual, a la empresa 
Faemino el Banco le pide garantías para concederle el préstamo. El Banco desea 
garantizarse el 100% del préstamo, aceptando un máximo del 70% del valor de los activos 
materiales no corrientes como garantías, excluidos los terrenos. Comente la situación de la 
empresa en relación a este aspecto. Proponga soluciones 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 


Relaciones económicas entre empresa y financiador 


Acuerdo para este curso: OA 






La financiación entra 
a principios de año y 
se devuelve a final 
de año. 


= Retribución => 


= Devolución: CAFra, B 


Préstamo = Precio emisión 
a e 


acciones 
CAFras; NA 
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= Dividendos > 

















1. Financiación mediante intermediarios financieros: 
* Préstamos y créditos (o pólizas de crédito). 


2. Financiación mediante mercados: Los títulos 
* Bonos y Obligaciones (renta *fija”) 
* Acciones ordinarias (renta variable) 


3. Financiación a c/p por operaciones normales en la empresa: 
* Proveedores de explotación (financiación espontánea) 
* Descuento comercial 
* El descuento por pronto pago, dpp 


4, Otras fuentes financieras: 

* Subvenciones: de capital (reembolsables o no), de explotación, 
y de tipos de interés 

* El Leasing y el renting 

* El Capital Riesgo 

* Nuevas fuentes financieras: Plataformas de financiación 

colectiva, microcréditos. 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.1. La financiación a través de intermediarios financieros. 
Préstamos y créditos. 


Préstamos y pólizas de créditos: 
+ El préstamo: Definición, concepto de prestamista y prestatario. 
+ Póliza de crédito: Definición. 

Conceptos ligados a los préstamos : 


Y” Capital: Nominal o cuantía prestada + Cuantía cobrada — Comisiones 
v Retribución: Interés nominal o contractual (i<), en %. 

Intereses o costes financieros (Cfros;), en unid. Monet. 
v Tiempo o duración de préstamo 
v Calendario de Amortización (financiera). Cuantías: CAFras,. 


Y Cuotas = CAFras, + Cfros; 


v Tabla de amortización (imprescindible negociarla con el prestamista) 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.1. La financiación a través de intermediarios financieros. 
Préstamos y créditos. (Cont.) 


Conceptos ligados a los préstamos. Cont. : 
Y Carencia: Aplazamiento de pago. 


La carencia en los préstamos: tiempo durante el cual se deja de pagar amortizaciones 


financieras y/o intereses. Se considera dentro del horizonte temporal del préstamo. 
Puede ser (tomaremos el siguiente convenio para este primer curso de Finanzas): 





Y Relaciones financieras entre prestamista y prestatario: 


e Cuantía Ptmo. paa 


Sa. O OON 
Prestamista 


Empresa ) — CfroS¡ —» 
a) sistema francés - de cuota constante (Hoja de cálculo) 





v Pagos: CAFras; 


b) sistema alemán - amortizaciones constantes Representar 


c) sistema americano - una sola amortización al final 
o de costes financieros constantes 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.1. La financiación a través de intermediarios financieros. 
Préstamos y créditos. (Cont.) 


Los préstamos : Representación y cálculos. Aplicación práctica. 


Sea un préstamo de 1.000 euros, a 4 años y 10% de interés anual 
postpagable sobre saldos dispuestos. Su amortización se adecuará a los 
distintos sistemas (alemán, americano y francés). Determine para cada 
sistema de amortización la tabla de costes financieros y amortizaciones, 
así como la gráfica que representa las tesorerías que genera en la 
empresa para cada momento. 


Para este curso y con respecto a todas las fuentes 
financieras tomaremos el siguiente acuerdo: 
Entran en la tesorería de la empresa a principios de 
ejercicio y se amortizan a final de ejercicio. 

Por tanto, los intereses se devengan sobre los saldos 
iniciales de cada ejercicio. 


En la práctica empresarial deberéis negociar estas 
condiciones con los que aportan la financiación. 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.1. La financiación a través de intermediarios financieros. 
Préstamos y créditos. (Cont.) 











Primero se 
colocan las CAFras y, 
después de calculan 
los Cfros. 


1. Alemán (amortización constante). 
Datos: Préstamo de 1.000 u.m. al 
10% y 4 años, sin carencia 


(1) Saldo a principios de periodo 1.000 


(2) CAFras a final de periodo 250 250 250 250 
(3) Saldo a final de periodo = (1) - (2) 


(4) Costes financieros = 10% x (1) 


Préstamo = 1.000 


CAFras; = 1.000 /4 = 250 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.1. La financiación a través de intermediarios financieros. 
Préstamos y créditos. (Cont.) 







Primero se 
colocan las CAFras y, 
después de calculan 
los Cfros. 


1. Alemán (amortización constante). 
Datos: Préstamo de 1.000 u.m. al 
10% y 4 años, sin carencia 






(1) Saldo a principios de periodo 1.000 750 500 250 
(2) CAFras a final de periodo 250 pa 250 PaE 250 E 250 
(3) Saldo a final de periodo = (1) - (2) 750 500 250 0 
(4) Costes financieros = 10% x (1) 100 75 50 25 


Préstamo = 1.000 











---CAFras; = 1.000 /4 = 250 

| CFros,.=-(Ptmo-= 3 x CAFra) x 0,1 = 25 
__|. CFros;= (Ptmo - 2 x CAFra) x 0,1 = 50 

Le CFros = (Ptmo - CAFra) x 0,1 = 75 

-77 CFros,= Ptmo x 0,1 = 100 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.1. La financiación a través de intermediarios financieros. 
Préstamos y créditos. (Cont.) 







Primero se 
colocan las CAFras y, 
después de calculan 
los Cfros. 


1. Alemán (amortización constante). 
Datos: Préstamo de 1.000 u.m. al 
10% y 4 años, con carencia de 1 año 
solo de principal 


(1) Saldo a principios de periodo 1.000 1000 667 334 
(2) CAFras a final de periodo 0 an 333 DA 333 mA 334 
667 334 0 


(3) Saldo a final de periodo = (1) - (2) 1000 






(4) Costes financieros = 10% x (1) 100 100 66,7 


Préstamo = 1.000 





o Y o OS AL CAFras 1= 0, CAFraS;, 3 4 = 1.000 /3= 333 
| yCFros¿= (Ptmo -CAFra1,2,3) x 0,1 = 33,4 
_4- CFrosz=(Ptmo-CAFra 1 y 2) x 0,1 = 66,7 
o CFros,= (Ptmo - CAFra1) x 0,1 = 100 
“l CFros,= Ptmo x 0,1 = 100 


Pág.20 Finanzas Grado en ADE 


Curso 2021/2022 Departamento de Economía Financiera y Dirección de Operaciones 








3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.1. La financiación a través de intermediarios financieros. 
Préstamos y créditos. (Cont.) 


2. Americano (amortización única al final). 


Datos: Préstamo de 1.000 u.m. al 10% 
y 4 años lineal, sin carencia 


Saldo a principios de periodo 1.000 1.000 1.0000 1.000 


CAFras a final de periodo 0 0 Oo 1.000 
Saldo a final de periodo 1000 1.000 1.000 0 
Costes financieros (10%) 100 100 100 100 


Préstamo = 1.000 





CFros; = 1.000 x 0,1 = 100 
CAFra, = Ptmo = 1.000 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.1. La financiación a través de intermediarios financie 


Préstamos y créditos. (Cont.) 








Primero se 
calculan las cuotas 
constantes y 
después se calculan 
intereses y 
amortización financieras 


3. Francés (cuotas constantes). 
Datos: Préstamo de 1.000 u.m. al 10% 
y 4años vencimiento, sin caréncis 













784,53 A7,51 286,79 


315,47 


315,47 3152%. 


100,00 78,4 
215,47 237,02 
































iO CUOTA=1000/((1-(1+0,1)-4)/0,1) 


Es el más utilizado en la práctica, 
pero no lo usamos en esta asignatura 





Cuota anual = CAFra, + CFros;, =315,47 
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Y 


Finanzas 


3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.1. La financiación a través de intermediarios financieros. 
Préstamos y créditos. (Cont.) 


Diferencias entre préstamos y pólizas de crédito: 


En el préstamo se entrega el importe total menos las comisiones a la firma 
del contrato, mientras que en el crédito se va disponiendo de las 
cantidades libremente. 


En los préstamos, las amortizaciones se realizan según el cuadro de 
amortización establecido, y en el credito se pueden hacer devoluciones 
totales o parciales libremente hasta la cancelación total en su vencimiento. 


Normalmente el préstamo financia activos no corrientes y la póliza 
operaciones de explotación. 


Normalmente el préstamo no es renovable, la póliza de crédito sí. 


La póliza de crédito tiene comisiones de no disposición. 


En resumen, el préstamo es menos flexible que el crédito 


Grado en ADE 


Curso 2021/2022 Departamento de Economía Financiera y Dirección de Operaciones 








3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.1. La financiación a través de intermediarios financieros. 
Préstamos y créditos. (Cont.) 


Elementos comunes a préstamos y pólizas de crédito: 


+ Intereses: fijos 
variables: referenciados a alguna variables (euribor, etc) 


+ Formalización: ante fedatario público 


+ Finalidad: préstamos, normalmente para inversiones 
pólizas de crédito: normalmente para operaciones a c/p 


+ Gastos: comisión de apertura, estudio, cancelación (total/parcial), etc. 
gastos de Avales 
gastos de fedatario público, etc. 


+ Garantías: siempre exigen garantías personales (sea persona física o jurídica) 
Reales: sobre bienes muebles o inmuebles 
Avales. Las sociedades de garantía reciprocas (SGR) 
Ejemplo: Préstamo hipotecario. 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 


3.2. La financiación a través de los mercados financieros. 


3.2.1. Bonos y obligaciones (títulos de renta “fija”). 


Definición y características: 
v Son préstamos que los inversores conceden a las empresas, en 
forma de títulos. 


v La deuda se divide en un número grande de títulos pequeños e 
iguales de renta fija repartidos entre muchos inversores. 


v La diferencia entre bonos y obligaciones sólo está en el plazo de 
amortización. Los bonos son a medio plazo (menor de 5 años) y las 
obligaciones a largo plazo (mayor de 5 años). 


v Los bonos a 30 años se denominan perpetuos. 
Precio de 
d emisióno 
Operativa: 
Retribución 


en forma de 
intereses 





Precio de 
reembolso 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.2. La financiación a través de los mercados financieros. 


3.2.1. Bonos y obligaciones (títulos de renta “fija”). Cont. 
Conceptos ligados a las emisiones de bonos y obligaciones: 


Valor nominal 

Precio de emisión del título: a la par, sobre la par, bajo la par 
Precio de reembolso 

Interés 

Tipo fijo o variable (por ej.: referenciado al EURIBOR) 

Plazo de vencimiento 

Amortización anticipada 


A SI AS 


Riesgo: de crédito o impago por parte del prestatario; 
de mercado por cambios en los tipos de interés. 









La CNMV y el folleto de emisión 





Descripción del título 
- Valor nominal 

- Tipo interés 

- Forma amortizar 
- Duración 

- Precio reembolso 


Y” Mercado secundario 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.2. La financiación a través de los mercados financieros. 


3.2.2. Acciones (títulos de renta variable). 


Definición y características: 

+ Definición. 

+ Los momentos de emisión de acciones. 

+ Cuando se emiten acciones, la emisión se sustenta en: 


* Monetaria: la más frecuente 


* No monetarias: aportaciones de activos por parte de los 
nuevos accionistas 


* Compensaciones de créditos: caso particular, conversión de 
obligaciones en acciones 


* Con cargo a reservas: capitalización de reservas. Incremento 
del capital a costa de una disminución de reservas. 
Ampliaciones denominadas /iberadas. 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.2. La financiación a través de los mercados financieros. 


3.2.2. Acciones (títulos de renta variable). Cont. 


Conceptos ligados a las emisiones de acciones: 





ES Reservas 
v Valor nominal A N 
7 ., _ | Sobre la par 
{v Precio de emisión del titulo = vn + prima de emisión | a la par 
v Valor contable o valor teórico = (CS + R)/ n% acc 
v Cotización 
Y” Relación precio de emisión y cotización: 
Ea - Valor nominal 
Demis UN poco menor que cotizacion. Y, a veces, se acompaña 
de un anuncio de 
Y Mercado secundario: Bolsa compromiso no formal de 
pago de dividendo futuro. 
v Retribución: dividendos 
Y” Duración: indefinida 
v Derechos: al dividendo, asistencia a Junta Gral., suscripción 
preferente, etc. 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.2. La financiación a través de los mercados financieros. 


3.2.2. Acciones (títulos de renta variable). Cont. 


Ampliación de capital. Cotización, gastos y prima. Acciones liberadas. 


La empresa Turkesa, S.A. cuyo Balance es el adjunto, va a realizar una ampliación 
de capital de un millón de acciones, de valor nominal 1 €/acción, idénticas a las ya 
existentes en la empresa. La cotización actual de las acciones está en 3,5 €/acción 
y el precio de emisión que ha fijado la empresa es de 3,4 €/acción. Los gastos 
para la empresa de la emisión ascienden al 2% del efectivo emitido y se sabe que 
se colocará toda la emisión. Considerando que el Balance de partida, en miles de 
euros, es el siguiente: 


BALANCE DE TURKE S.A. ANTES DE AMPLIAR CAPITAL | 


Activo No corriente 5.300 Patrimonio Neto 500 
Terrenos 2.000 Capital Social 500 
Instalac. Industriales 2.000 Pasivo a l/p 6.800 
Equipos 1.300 Préstamo 6.800 
Activo Corriente 2.000 
Act. Corr. Necesario 2.000 
TOTAL ACTIVO 7.300 TOTAL RECURSOS 7.300 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.2. La financiación a través de los mercados financieros. 


3.2.2. Acciones (títulos de renta variable). Cont. 


Ampliación de capital. Cotización, gastos y prima. Acciones liberadas. 
(pag. 129 del manual) 


Determine: 


a) Valor nominal por acción en euros. 

b) Precio de emisión por acción en euros. 

c) Cuantía de recursos que aportan los accionistas. 

d) Gastos de emisión a pagar por la empresa. 

e) Cuantía de recursos conseguidos por la empresa. 

f) Parte de los recursos de la ampliación que va a Capital Social. 

g) Parte de los recursos de la ampliación que va a Reservas., al objeto de 
conseguir mayor volumen de financiación 

h) Balance post ampliación cuantificado. 


¿Sería razonable que la empresa, al objeto de conseguir mayor volumen de 
financiación, fijara un precio de emisión de 4 euros/acción? Explique sus razones 


Suponga adicionalmente que la empresa realiza una emisión de acciones liberadas 
(con cargo a reservas). Modifique el último balance e indique las ventajas para los 
accionistas de esta nueva emisión. ¿Cuántas acciones liberadas le corresponden a 
cada accionista antiguo? ¿Cuánto ha debido pagar por ellas? 


Pág. 30 Finanzas Grado en ADE 
Curso 2021/2022 Departamento de Economía Financiera y Dirección de Operaciones 








3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.2. La financiación a través de los mercados financieros. 


3.2.2. Acciones (títulos de renta variable) 


Acciones (Renta variable) frente a pólizas de créditos y préstamos: 


Las acciones son títulos que representan una parte proporcional del capital 
social de la empresa y otorgan a sus titulares la calidad de propietarios de la 
compañía. Se retribuyen por dividendos, y la empresa no se obliga a devolver lo 
que en su momento aportó el accionista, a no ser que se liquide. 






Devoluciones | Garantías Duración de 
(amortización | que pide el la operación 
financiera) financiador para la empresa 


Retribución 






Préstamos y Intereses o Siempre Limitada en 
créditos costes el tiempo 
financieros 


Dividendos si Solo si se Ilimitada 


Acciones hay beneficio liquida la 
empresa 


El accionista puede hacer líquida su inversión en el mercado 
(si es una empresa cotizada, en Bolsa) 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.2. La financiación a través de los mercados financieros. 


3.2.2. Acciones (títulos de renta variable) 


Acciones (Renta variable) frente a Bonos (Renta fija): 


Retribución | Devoluciones | Garantías Duración de 
(amortización | que pide el la operación 
financiera) financiador para la empresa 


Limitada en 


AOE E el tiempo 


Cupones Siempre Reale- 


Dividendos si Solo si se Ilimitada 
Acciones hay beneficio liquida la 
empresa 


En ambos casos, los inversores pueden hacer líquida su inversión en el 
mercado (si son títulos cotizados) 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 


3.3. Financiación a través de recursos a corto plazo. 


3.3.1. Los proveedores (pasivos a c/p espontáneos) 


Y” Surgen de operaciones de compras de existencias (materia prima, 
mercaderías, y otros aprovisionamientos), en las que es práctica 
habitual que un proveedor de facilidades de pago (sin 
remuneración) a la empresa compradora. 


{v Representa aquella parte de la compra no pagada al contado. 


Y” La garantía del crédito está sustentada por la relación de confianza 
entre las partes. No exige una negociación formal. 


Y” La duración del aplazamiento es variable y depende de la empresa 
y las costumbres del sector. 


Y” No tienen coste. 

3.3.2. Otros acreedores ( otros pasivos a c/p espontáneos) 
Y” Acreedores por prestación de servicios (gastos generales) 

Y Remuneraciones pendientes de pago (mano de obra) 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 


3.3. Financiación a través de recursos a corto plazo. Cont. 
3.3.3. El descuento comercial 


Concepto: operación financiera en virtud de la cual una entidad financiera 
anticipa a la empresa el importe de un efecto de comercio (factura, letra de 
cambio, pagaré, recibo...) que todavía no ha cobrado, a fin de disponer 
inmediatamente del líquido de la operación sin tener que esperar al 
vencimiento. 


Tipos: 1. Descuento simple o circunstancial 
2. Línea de descuento 


3.3.4. El descuento por pronto pago (dpp) 


Concepto: Consiste en ofrecer a los clientes un descuento por pronto pago si 
adelantan el pago de sus facturas sobre los días de crédito que inicialmente se 
le concedieron. En el Plan General de Contabilidad no tienen la consideración de 
descuento Financiero, por lo que no puede considerarse una operación 
financiera. 


No obstante, el dpp tiene un coste que podemos comparar con otras 
alternativas de financiación. 
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APLICACIÓN PRÁCTICA 


Se va a crear la empresa GARBAYO, S.L. para la producción de máquinas de aire 
acondicionado. Los activos fijos necesarios son: una parcela de valor 700.000 euros, unas 
instalaciones de valor 500.000 euros y unos equipos productivos de valor 900.000 euros. 
Respecto a la parcela la aporta el socio fundador en concepto de capital social. Los equipos 
productivos no se comprarán ya que se pueden alquilar por 100.000 euros/año. Este alquiler 
exige a la empresa GARBAYO el depósito, durante todo el contrato, de una fianza por dos 
anualidades de alquiler, que será devuelta a final del mismo. La empresa tendrá una 
tesorería de seguridad 10.000 euros y unos activos corrientes de 100.000 euros. 

Para la financiación de la empresa se cuenta con los siguientes datos: 

- Capital social: adicionalmente al capital que aporta el socio fundador comentado 
anteriormente, se hará una ampliación de capital mediante la emisión de 20.000 acciones 
de valor nominal 10 euros / acc., a un precio de emisión de 11 euros/acc., sin gastos. La 
emisión se cubrirá exclusivamente entre el socio fundador y un fondo de inversión. El 
socio fundador suscribirá lo suficiente de esta ampliación para tener un 80% de 
la propiedad de la empresa. El resto de recursos financieros a largo plazo que se 
necesiten será deuda negociada con el Banco de Santander, a 5 años, al 6% de interés 
anual postpagable y con amortización financiera lineal y dos años de carencia estricta para 
las amortizaciones financieras (no para los costes financieros). 

Adicionalmente, la empresa contará con financiación de proveedores. A los de materia 
prima se les pagará a 20 días. La mano de obra y los gastos generales se pagan a 30 días. 
Los gastos anuales por estos conceptos asciende a 300.000, 200.000 y 500.000 
euros/año. 

1. ¿Qué cuantía de capital social le corresponde a cada socio? 

2. Volumen del préstamo a pedir y tesorería generada en cada momento por el mismo. 

3. Con las reservas de la empresa ¿Qué volumen de nuevas inversiones puede financiar la 
empresa? 
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SOLUCIÓN GARBAYO. Metodología 


1. Construya el activo de la empresa. Tenga en cuenta todos los 


activos materiales propiedad de la misma, y los derechos que 
existan. 


2. Calcule el dinero conseguido con la ampliación de capital y del 
mismo, lo que va a Capital Social y lo que va a Reservas. 


3. Determinado el capital social y las reservas por prima de emisión, 
determine la cuantía del saldo de proveedores. Posteriormente 


cuadre el Balance (Activo = Recursos) pidiendo al Banco de 
Santander la deuda que necesite. 


4. Determine el volumen de nuevo capital que debe suscribir el antiguo 


accionista de la ampliación monetaria, para mantener el 80% de la 
propiedad. 


5. Responda a las preguntas que se le hacen. 


Nota: El fondo de inversión que trata este caso corresponde a un volumen de 
dinero aportado por uno o varios inversores, al objeto de invertir en empresas. 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 


3.4. Otras fuentes financieras. 


3.4.1. Las subvenciones. 


1. De capital: 
1.1. De capital a fondo perdido. 
1.2. De capital reembolsables = Prestamos sin interés. 


2. De explotación. 


3. De tipos de interés. 


La necesidad de prefinanciar las subvenciones de capital debido al proceso 
de concesión y control. 


Es habitual que un empresario deba prefinanciar la subvención durante = 1,2 años 
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Concepto y operativa: Se cambia activo fijo por gasto de explotación 


Suministro 






EMPRESA LEASING 


Propietaria del bien Pago compra 


Cesión de uso 


del bien. 


Pago de las 


cuotas. 


EMPRESA CLIENTE 


Usuaria del bien 


+ Ventajas para el cliente —_—, 
+ El retroleasing (Lease-back). 


+ El renting. 


Finanzas 
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EMPRESA 


PROVEEDORA DEL 
BIEN 





Composición de la cuota: 
+ Porcentaje del valor del bien 


+ Intereses (B° emp. Leasing) 
+ Comisiones (estudio, etc.) 


+ Gtos admón empresa leasing 
+ IVA sobre la cuota 





* Descuento por compra 
* Rápido 

* No adelanta el IVA 

* No se utiliza tesorería 
* Financiación del 100% 


* Fiscales. 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.4. Otras fuentes financieras. 


3.4.3. El capital riesgo 


Características (objeto social principal): 

«La sociedad inversora inyecta recursos, en forma de capital, en empresas no 
cotizadas (sociedad receptora) y no financieras. 

«La proporción de la participación es minoritaria y con carácter temporal 
(usualmente, entre 3 y 5 años), con el objeto de obtener algún beneficio del 
éxito de la toma de participaciones al venderla. 


Tipos: 


a) Sociedad de capital riesgo (SCR) 
(Son sociedades anónimas) 


b) Fondos de Capital Riesgo (FCR) 
(Son patrimonios administrados 
por una Sociedad gestora) 


Fases en la que se invierte: 
* Semilla (Seed) * Puesta en marcha (Start-up) 
* Expansión * Sustitución socios (Replacement) 
* Reorientación (Turnaround) 


Ejemplo: 


Otras fuentes financieras relacionadas santa 
«Business Angels. Sociedad de Capital Riesgo Universitaria 


http://www.unirisco.com 
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3.- La Estructura Financiera: los Recursos. 
3.4. Otras fuentes financieras. 


3.4.4. Nuevas modalidades de financiación 


1. Crowdfunding: A través de una plataforma, muchos posibles financiadores de 
toda condición ayudan a financiar un proyecto, sin intervenir mediadores 
financieros. 

Crowdfunding de donación: los inversores donan una cantidad sin recibir 
contrapartida. 


Crowdlending: Los inversores prestan dinero a cambio de un tipo de interés, sin 
institución financiera mediadora. 


Equity Crowdfunding: Los inversores adquieren parte del capital de la empresa 
del proyecto. 


Crowdfunding de recompensa: Los inversores realizan aportaciones que la 
empresa paga con los productos que fabricará. 


2. OTRAS MODALIDADES: 
Mercado Alternativo Bursátil: Bolsa para las pymes, con requisitos reducidos. 


Microcréditos: Pequeños créditos facilitados por instituciones financieras, 
ONG's, etc. a personas con escasa capacidad económica que desean 
o necesitan crearse su propio puesto de trabajo. 
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4. Relaciones entre inversiones y financiaciones: 
Reglas financieras. 


A. Igualdad cuantitativa: 
ACTIVO = PATRIMONIO NETO + PASIVO 


B. Equilibrio entre activos y pasivos. Las inversiones y 
financiaciones tienen una relación en función del plazo de 
exigibilidad y liquidez de los distintos pasivos y activos. 

B.1. Regla de oro. 
B.2. Regla de seguridad. 


C. Requisito financiero: la inversión debe producir, al menos, 
una rentabilidad suficiente para retribuir a los aportantes de los 
recursos financieros. 
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4. Relaciones entre inversiones y financiaciones: Reglas financieras. 


Relaciones entre masas patrimoniales. Equilibrio entre activos y recursos. 


ACTIVOS RECURSOS 


i 
I 
I 


NO 
CORRIENTE 


d/I V 
SOSANODHAA 


Fondo de 
Maniobra 


CORRIENTE 


i 
¡t—— 
1 
1 


RECURSOS C/P 
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4. Relaciones entre inversiones y financiaciones: Reglas financieras. 


El requisito financiero. 


La inversión debe producir, al menos, una rentabilidad suficiente para retribuir a 
los aportantes de los recursos financieros. 





CAPITAL 
PROPIO 











CAPITAL 
AJENO 







RENTABILIDAD 
NETA: T, 





Ra, el activo como único generador de rentabilidad. 


zD Ko, el coste de capital propio para la empresa 
= Kca , el coste de los recursos ajenos (intereses). 
z CMPC , el coste medio ponderado de capital. 
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4. Relaciones entre inversiones y financiaciones: Reglas financieras. 


El requisito financiero. Cont. 


Para un periodo determinado (EJ.: un ejercicio empresarial) 


La rentabilidad del activo en porcentaje, R¿% , en una primera aproximación y 
para un periodo viene dada por la división entre lo que se gana con el citado 
activo en unidades monetarias en el periodo considerado, y el volumen a 
principios de periodo del activo. 


Ganancia del activo en u.m. Si el volumen de activo cambia a lo largo del 
Ra  —_—— > _— 222% a periodo, el divisor será el volumen medio de 
Volumen inicial de activo en u.m. activo en el periodo. 
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4. Relaciones entre inversiones y financiaciones: Reglas financieras. 


El requisito financiero. Cont. 


El coste de la financiación se puede calcular como una media ponderada de los 
costes efectivos por los volúmenes de cada una de las fuentes financieras que 
constituyen los recursos empleados: 


CP ‘Kop + CA - ko, 





CMPC = 
CP + CA 
siendo: 
CMPC Coste medio ponderado de capital. 
CP volumen de capital propio (patrimonio neto). 
CA volumen de capital ajeno (pasivo). 
Kop coste efectivo del capital propio. 
Koa coste efectivo del capital ajeno antes de impuestos. 


La fórmula anterior es válida para dos fuentes financieras, una propia y otra 
ajena. En el caso de existir varias fuentes propias o ajenas, habrá tantos 


sumandos como fuentes financieras se utilicen. 








CONCLUSIÓN Y OBJETIVO DEL CAPÍTULO 


Ahora debe saber: 


e Concepto y construcción del Balance de situación. 
e La estructura económica o Activo que recoge las inversiones realizadas 


e La estructura financiera que recoge la forma en cómo se han financiado 
esas inversiones, es decir, las fuentes financieras. 


e Distintos activos o inversiones de la empresa, y posibles fuentes 
financieras a corto y largo plazo. 


e Relaciones que se producen entre las inversiones y las financiaciones. 
e Concepto de rentabilidad de los activos. 


e Concepto de coste de los recursos financieros (coste de capital). El Coste 
Medio ponderado de Capital, CMPC. 
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